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Od redakcji

Magazyn Profit Journal jest projektem Koła INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. 

Partner wspierający:

od 
REDAKCJI

Zarówno prognozy „ekspertów”, jak i twarde dane (np. dotyczące wymiany handlowej) pokazu-
ją, że pozycja Europy na świecie ulega erozji, a wpływy nowych globalnych liderów są coraz istot-
niejsze. Czy w tej sytuacji branże ekologiczne mogą być remedium na spodziewaną marginalizację 
regionu? Niektóre kraje, jak na przykład Niemcy, już oparły zauważalną część swojej produkcji na 
branżach związanych z ekologią. Wykorzystując najnowocześniejsze technologie i know-how nie-
dostępny innym krajom, tworzą istotną przewagę konkurencyjną nad słabiej rozwiniętymi gospo-
darkami. W tym numerze Profit Journal przyjrzeliśmy się bliżej temu, jak biznes zarabia na ekologii 
i jak ekologia pomaga w biznesie. 

W poprzednim numerze zastanawialiśmy się czy rozwiązania stosowane w gospodarce niemiec-
kiej mogą być wzorem dla Polski. Tym razem, dzięki ekspertom z Forum Obywatelskiego Rozwoju, 
z Polską porównujemy gospodarki dwóch małych krajów bałtyckich – Łotwy i Estonii, które obiera-
jąc inną drogę niż większość krajów europejskich dzielnie stawiły czoła kryzysowi.
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Komentarz ekspertów

Vincent Chin, Senior Partner i Dyrektor 
Zarządzający, The Boston Consulting Group, 
Kuala Lumpur

Marcin Kotlar ek, Partner i Dyrektor 
Zarządzający, The Boston Consulting Group, 
Warszawa

Czy 
pieniądze dają 
szczęście? 

Tak, ale tylko do pewnego poziomu. 
W zamożniejszych krajach, takich jak 
Polska, przepis na szczęście staje się 
znacznie bardziej skomplikowany.

Problem szczęścia narodu interesuje nas dla-
tego, że obydwaj pochodzimy z  krajów, które 
w ostatnich dziesięcioleciach przeszły drogę dy-
namicznego rozwoju. Na świecie takich państw 
jest kilkadziesiąt. Chociażby Singapur. Kiedy to 
państwo powstało w  1965 r., średni dochód na 
mieszkańca wynosił 500 USD, co w przeliczeniu 
na dzisiejsze dolary dawało 2500 USD rocznie. 
Dzisiaj taki kraj plasowałby się gdzieś między 
Sudanem, Boliwią i Papuą Nową Gwineą. Singa-
pur nie miał żadnych bogactw naturalnych, zma-
gał się z  problemami młodej demokracji, jego 
mieszkańcy byli bardzo zróżnicowani i  zwykle 
słabo wykształceni. Od tamtego momentu mi-
nęło 50 lat. Dzisiaj Singapur należy do najza-
możniejszych państw świata, jego gospodarka 
dynamicznie się rozwija, a na mieszkańca przy-
pada średnio 50 tys. USD rocznie.

Tylko co zrobić, żeby taki kraj mógł dalej się rozwijać? Żeby jego miesz-
kańcy byli zmotywowani i aktywni? W Chinach jest takie powiedzenie: bo-
gactwo nie trwa dłużej niż trzy pokolenia. Tymczasem Singapurem rządzi 
właśnie drugie pokolenie. Podobnie jest w  wielu innych krajach Europy 
i  Azji, które w  ostatnich dziesięcioleciach się wzbogaciły. Co zrobić, żeby 
chińska przepowiednia się nie sprawdziła?

Zespół ekspertów ds. projektów publicznych w The Boston Consulting 
Group sprawdził, od czego zależy poczucie szczęścia ludzi w różnych kra-
jach. Bo jesteśmy przekonani, że ludzie szczęśliwi są aktywni i zmotywowa-
ni, mają w sobie siłę, by działać i osiągać coraz więcej.

Przede wszystkim spojrzeliśmy na to, jak wygląda zależność pomiędzy szczę-
ściem a dochodami. Okazało się, że dla osób, które żyją w biedzie wzrost docho-
dów przekłada się natychmiast na poczucie zadowolenia. Każda zmiana, która 
oznacza poprawę warunków życia, jest odbierana bardzo pozytywnie.

Czy to przeczy powiedzeniu, że pieniądze szczęścia nie dają? Tak…, ale 
tylko do pewnego momentu. Punktem krytycznym jest dochód na pozio-
mie 5 tys. USD na osobę. 
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Komentarz ekspertów

W  efekcie mieszkańcy Malezji, Korei Południowej i  Singapuru zapy-
tani o  swój poziom szczęścia odpowiadają podobnie, chociaż Male-
zyjczyk ma rocznie do dyspozycji 10,4 tys. USD, Koreańczyk – 22 tys. 
USD, a mieszkaniec Singapuru – ponad 51 tys. USD.

Co w takim razie decyduje o szczęściu mieszkańców krajów, które przekro-
czyły magiczną barierę 5 tys. USD rocznie? Żeby to sprawdzić zespół BCG 
zbadał, jak wygląda zależność pomiędzy szczęściem, a różnymi obszarami 
wpływającymi na jakość życia. I odkryliśmy 5 kluczowych elementów:

• Po pierwsze – model rządzenia, na który składają się rządy prawa, 
ochrona własności, wolność pracy czy kontrola nad korupcją. Okazuje 
się, że ludzie są szczęśliwi w tych krajach, w których władza jest przewi-
dywalna i nie działa tylko na rzecz tych, którzy mogą więcej zapłacić za 
przychylność rządzących, a własność każdego jest chroniona.

• Po drugie – infrastruktura, rozumiana jako system komunikacji, 
transportu i energetyki. O tym, jak ważna dla komfortu życia jest infra-
struktura, wie każdy, kto choć raz próbował zdążyć na samolot w Dża-
karcie w  piątkowe popołudnie. Całe miasto stoi. Na ulicach jest tyle 
samochodów, że na drogę na lotnisko trzeba sobie zarezerwować co 
najmniej 3 godziny. Inaczej nie ma szans, żeby zdążyć na samolot. Rząd 
Indonezji inwestuje 150 mld dol. w  rozbudowę infrastruktury drogo-
wej, dzięki której za kilka lat Dżakarta ma być przejezdna.

O  tym, jak ważnym obszarem jest infrastruktura przekonaliśmy się 
także w  Polsce – otwarcie autostrady A2, która połączyła Warszawę 
z Berlinem, zbliżyło zachodnią część kraju do centrum i stało się kolej-
nym krokiem otwierającym nas na resztę Europy.

• Po trzecie – społeczeństwo obywatelskie. Łatwiej żyje się w kraju, 
którego obywatele są aktywni i  zaangażowani, gdzie ludzie sobie ufają 
i potrafią współpracować dla osiągnięcia wspólnego celu. Brak współpra-
cy i nieufność prowadzi do zniechęcenia i frustracji, a w długim terminie 
– do niepokojów społecznych. Czy wiecie, w jakim kraju są największe 
niepokoje społeczne? Gdzie na świecie w pierwszej dekadzie XX wieku 
co roku o 15 proc. rosła liczba manifestacji i protestów, a obecnie roczny 
wzrost przekracza 20 proc? Tym krajem są Chiny. Chińskie władze są tak 

skuteczne w tłumieniu protestów, że nawet nie 
zaczęły się koncentrować na ich przyczynach.

• Po czwarte – edukacja. Dostęp do dobrych 
szkół w ogromnym stopniu wpływa na poczucie 
szczęścia. I tutaj sięgnijmy po bardzo pozytywny 
przykład – Finlandii. Fiński rząd stosuje zasadę, 
że wszystkie szkoły mają być dobre, a zawód na-
uczyciela jest jednym z najbardziej szanowanych 
i najlepiej wynagradzanych.

• I  po piąte – pieniądze. Nawet jeśli pienią-
dze nie przekładają się na szczęście tak mocno, 
jak elementy wymienione powyżej, to ich brak 
bardzo ogranicza poczucie satysfakcji z  życia. 
Ale równie ważne jest to, czy są one rozdziela-
ne w  społeczeństwie w  sposób sprawiedliwy. 
I  wróćmy tutaj do przykładu Singapuru, gdzie 
jednym z  najlepiej wynagradzanych zwodów 
jest zawód nauczyciela. W  efekcie szkoły przy-
ciągają najzdolniejszych, wykształconych ludzi, 
z których duża część ma tytuły naukowe. Sztuką 
jest więc nie tylko zatrudniać i  dużo płacić, ale 
przede wszystkim wynagradzać właściwe rzeczy.

Nie mamy gotowego przepisu na szczęście, 
a  nasze wnioski to jedynie drogowskazy, które 
znaleźliśmy, szukając zależności pomiędzy zado-
woleniem ludzi, a różnymi obszarami życia spo-
łeczno-gospodarczego w krajach, w których żyją. 
Jesteśmy jednak przekonani, że poszukiwanie 
przepisu na szczęście powinno być priorytetem 
dla krajów, których ambicją jest innowacyjność 
i  dalszy rozwój w  wymiarze ekonomicznym, 
a przed wszystkim w wymiarze ludzkim. 

W bogatszych krajach cały czas 

istnieje powiązanie między 

zamożnością a szczęściem, 

ale poczucie szczęścia rośnie 

zdecydowanie wolniej.
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Wydarzenia

Bjørn Lomborg, an adjunct professor at the Copenhagen Business School, founded and directs the Copenhagen Consensus Center, 
which seeks to study environmental problems and solutions using the best available analytical methods.

We are all brought up to recycle paper to save trees. We get countless e-mail admo-
nitions: “Please consider the environment before printing.” Indeed, environmentalism 
was born with a call to preserve the forests.

But now, in the name of saving the planet from climate change, environmenta-
lists are proposing an immense global campaign to cut down and burn trees and 
scrubs in order to reduce fossil-fuel use. The initiative could be dismissed as a weird 
irony, if it weren’t for its phenomenal costs, which include likely destruction of 
biodiversity, increased water use, and reduced global food production. And it may 
end up increasing global CO2 emissions to boot.

When most people think of renewable energy sources, they imagine solar panels 
and wind turbines. Globally, however, solar and wind are only a small part of total 
renewables – less than 7% in 2010. Hydropower is a much bigger player, at 17%. But 
the most important by far is biomass – humanity’s oldest fuel makes up 76% of today’s 
renewable energy and 10% of all energy. About 60% of this is wood, twigs, and dung, 
used by almost three billion people who lack access to modern fuels – and resulting 
in terrible air pollution and millions of deaths.

But the West uses the other 40% of biomass to produce heat, and it will 
increasingly use it to generate electricity. This makes sense, because solar and 
wind power are inherently unreliable – we still need electricity on cloudy days 
or when the wind dies down. Biomass (along with hydropower) can be used to 
smooth the fluctuations inherent to wind and solar.

Biomass is experiencing a revival, because it is considered CO2-neutral. The 
conventional wisdom is that burning wood only releases the carbon sucked up while 
the tree was growing, and hence the net climate effect is zero. But a growing num-
ber of voices challenge this view. The European Environment Agency’s Scientific 
Committee has called it a “mistaken assumption” based on “a serious accounting 
error,” because if a forest is cut down to burn wood, it will take a long time for new 
growth to absorb the CO2 emissions. The climate effect could be a netincrease in 
emissions if forests are cleared to create energy-crop plantations.

According to the Committee’s members, “the potential consequences of this 
bioenergy accounting error are immense.” Environmentalists’ plan to obtain 
20-50% of all energy from biomass could mean a tripling of current biomass 
consumption, placing its production in direct competition with that of food 
for a growing global population, while depleting water supplies, cutting down 
forests, and reducing biodiversity.

An academic paper published last year makes the point clear in its title: “Large-
-scale bioenergy from additional harvest of forest biomass is neither sustainable nor 
greenhouse gas neutral.” Its authors point out that while the Industrial Revolution 
caused climate change, reliance on coal was actually good for forests, because our 
forebears stopped raiding forests for wood. This is one of the major reasons that 
forests in Europe and the United States have recovered – and it is why many forests 
in developing countries are threatened. The developed world’s re-enchantment 
with biomass could take it down a similar road.

But the biggest problem is that biomass production simply pushes other agri-
cultural production elsewhere. Studies are just beginning to estimate the impact. In 
Denmark, a group of researchers estimated by how much various energy crops would 
reduce CO2 emissions. For example, burning a hectare of harvested willow on a field 

previously used for barley (the typical marginal crop in 
Denmark) prevents 30 tons of CO2 annually when re-
placing coal. This is the amount that proud green-energy 
producers will showcase when switching to biomass.

But burning the willow releases 22 tons of CO2. 
Of course, all of that CO2 was soaked up from the 
atmosphere the year before; but, had we just left the 
barley where it was, it, too, would have soaked up qu-
ite a bit, lowering the reduction relative to coal to 20 
tons. And, in a market system, almost all of the barley 
production simply moves to a previously unfarmed 
area. Clearing the existing biomass there emits an extra 
16 tons of CO2 per year on average (and this is likely 
an underestimate).

So, instead of saving 30 tons, we save four tons at most. 
And this is the best-case scenario. Of the 12 production 
modes analyzed, two would reduce annual CO2 emissions 
by only two tons, while the other ten actually increase total 
emissions – up to 14 tons per year.

At the same time, we are paying a king’s ransom for 
biomass. Germany alonespends more than $3 billion 
annually, or $167 per ton of avoided CO2 emissions, 
which is more than 37 times the cost of carbon re-
ductions in the European Union Emissions Trading 
System. And the estimate of avoided emissions ignores 
indirect land-use changes, making the likely real cost 
at least eight times higher.

Ten years ago, the EU and the US embraced biofuels 
as a way to combat global warming. Today, the US turns 
40% of its maize output into ethanol to be burned in 
cars. This has driven up food prices and caused tens of 
millions of people to starve, while costing more than 
$17 billion each year in subsidies and causing agricul-
tural deforestation elsewhere in the world, with more 
total CO2 emissions than the entire savings from the 
ethanol. Biofuels have become an almost unstoppable 
and unmitigated disaster.

We need to confront the next – and potentially much 
bigger – biomass boondoggle. Yes, we should turn waste 
into energy and be smart about agricultural leftovers. 
But we are about to diminish biodiversity, over-extract 
water, make food more expensive, and waste hundreds 
of billions of dollars – all while cutting down trees to 
burn them and potentially increasing CO2 emissions. 
We have been brought up to know and do better.

Hugging a Burning Tree
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Share Economics

Nie tylko w naszym życiu, ale też na rynkach finansowych wiele zależy 
od „szczęścia”. Losowość wpływa na to jak postrzegamy jakość proce-
su inwestycyjnego, dlatego zrozumienie jej wpływu na nasze decyzje 
jest takie ważne.

Czworo naukowców – Silvia Bou, Jordi Brandts, Magda Cayón i Pablo 
Guillén, bliżej przyjrzało się temu zagadnieniu. Wyniki ich pracy pokazują 
jak istotny jest to problem, i że wiele osób nie potrafi, nawet w tak oczywistej 
sytuacji jak rzut monetą, odróżnić losowości od umiejętności.

Do przeprowadzenia obserwacji naukowcy wybrali czynność całkowicie 
losową - rzuty monetą. Poza tym, eksperyment został przeprowadzony na 
grupie studentów kierunku ekonomicznego, dlatego tym bardziej mogą nas 
dziwić jego wyniki.

Eksperyment został podzielony na trzy fazy. W pierwszej z nich uczestni-
ków podzielono na dwie grupy. Osoby z grupy A zgadywały 5 kolejnych rzu-
tów monetą, członkowie grupy B jedynie obserwowali ich działania. W dru-
giej fazie członkowie grupy B mieli obstawiać, który ze studentów grupy 
A w następnej fazie rzucania monetą zgadnie najwięcej wyników. Początkowo 

wszyscy członkowie grupy B zostali przypisani 
do członka grupy A, który w pierwszej fazie zgadł 
najmniej wyników, dano im jednak możliwość po-
stawienie na tego uczestnika, który zgadł najwięcej 
– od tego na kogo postawili zależała ich wygrana. 
Zamiana jednak wiązała się z koniecznością odda-
nia części kapitału, który mogli obstawiać.

Podczas ostatniej fazy eksperymentu członkowie 
grupy B otrzymali po 10 euro. Ci, którzy nie doko-
nali zmiany mieli stawiać 2 euro, na każdy z 5 typów 
gracza, którego im przydzielono. Wygrywali dwu-
krotność gdy gracz trafił. Ci, którzy dokonali zmiany 
stawiali taką samą kwotę na każdy z 5 typów, ale ich 
kapitał pomniejszono o cenę, którą zapłacili za zmia-
nę. Oni także wygrywali dwukrotność, gdy ich gracz 
poprawnie odgadł wynik rzutu monetą. 

Wynik eksperymentu okazało się bardzo cie-
kawy, bo aż 23 z  28 uczestników grupy B, czyli 
82%, gotowych było zapłacić za zmianę reprezen-
tującego ich gracza z dotychczasowego „pechow-
ca” na „szczęściarza”.

Jak pisze autor artykułu, przeciętnie uczestnicy 
badania gotowi byli płacić niemal 3 euro (około 
30% swojego kapitału) za to, by reprezentował 
ich gracz z  idealnymi wynikami z  fazy pierw-
szej, a nie gracz z zerową liczbą trafień.

Jak pokazują wyniki opisanego w  artykule 
eksperymentu, wielu z nas ma olbrzymie proble-

my z  zaakceptowaniem roli 
losowości. Tak bardzo pra-
gniemy posiadać choć iluzo-
ryczną kontrolę nad każdym 
procesem, że gotowi jeste-
śmy płacić za nierzeczywiste 
umiejętności. 

Rynki finansowe są dzie-
dziną, w  której instynkt sta-
wania na „szczęściarza” nieko-
niecznie zapewni nam sukces.

Pełny tekst można znaleźć pod adresem: 
http://blogi.bossa.pl/2013/10/30/ce-
na-szczescia/.

CENA SZCZĘŚCIA
Obecnie ilość dostępnych informacji jest odwrotnie proporcjonalna do 

ich jakości. Selekcją danych i bieżących informacji zajmuje się inicjatywa 
Share Economics, czyli otwarta grupa osób, których celem jest dzielenie 
się wyselekcjonowanymi artykułami i publikacjami, jakich próżno szukać 
w serwisach informacyjnych. Instrukcję dołączenia do grupy i więcej 
informacji o samej inicjatywie można znaleźć na stronie shareeconomics.pl. 

W tym numerze opisujemy niezwykle interesujący artykuł 
z grupy Share Economics, „Cena szczęścia”, który opisuje wnioski po 
przeprowadzonych badaniach nad problemem losowości na rynkach 
finansowych. 

best

best

worst

worst

18% don’t pay82% pay to switch

Group A
members call five coin tosses. 
Researchers isolate person who called 
the most correct and person who 
called the most incorrect.

Group A

Group B
members assigned to Group A 
player with most incorrect calls.

Group B
members given the option to pay 
money to switch
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Temat numeru

Inwestorzy Indywidualni w Polsce, chcący oprzeć swój portfel akcji o spół-
ki inwestujące w ekologię, bądź na niej zarabiające, nie mają prostego zadania. 
Sytuacja wygląda dużo lepiej niż w 2009 roku, kiedy właściwie jedyną spół-
ką spełniającą powyższe założenia była Polish Energy Partners S.A. (PEP). 
Większość spółek opierających swój biznes o ekologię jest notowana na New-
Connect, co jest równoważne z większym ryzykiem i bardzo dużym prawdo-
podobieństwem utraty zainwestowanego kapitału. Za przykład mogą służyć: 
Symbio Polska S.A., ATON-HT S.A., Mo-Bruk S.A., czy MVA Green Energy 
S.A.. Jest też druga strona rynku, która udowadnia, że na takich spółkach da się 
zarabiać, a inwestorzy mogą liczyć na sowitą stopę zwrotu, np.: EKOKOGE-
NERACJA S.A. lub Elemental Holding S.A.. Klasykiem jest już Eko Export 
S.A., który zaczynał swoją przygodę 16 Lipca 2009 roku na NewConnect , by 
już 28 października 2010 roku przenieść się na główny parkiet warszawskiej 
giełdy, gdzie kontynuuje wzrosty. Redakcja Profit Journal przygotowała zesta-
wienie kilku interesujących spółek, przede wszystkim z sektorów eco-energii 
i recyklingu, dostępnych dla polskich inwestorów na rodzimym parkiecie, py-
tając prezesów niektórych z nich o perspektywy i zagrożenia.

Spółka zajmuje się przede wszystkim wytwarza-
niem energii elektrycznej i cieplnej poprzez zaga-
zowywanie materiału wsadowego (głównie od-
padów przemysłowych i  komunalnych) przy 
wykorzystaniu Wodorowego Generatora Energii. 
Produktem ubocznym tego procesu jest popiół, 
który stanowi 5-20% masy wejściowej, jest on 
wykorzystywany w  rolnictwie i  budownictwie. 
Działalność przedsiębiorstwa jest skoncentro-
wana na małe i  średnie miasta w  Polsce. EKO-
GENERACJA S.A. powstała w  2009r i  dopiero 
w 2012 roku wygenerowała zysk netto wielkości 
226 mln PLN. Według informacji z  2013 roku, 
firma wybuduje dwie elektro-ciepłownie, w któ-
rych materiałem wsadowym będzie pierz.

Kapitalizacja 10 780 000 PLN

Free float 21,61%

Liczba akcji 9 800 000 

Sektor Eco-energia

Index NCIndex

Ticker EKG

Roczna stopa zwrotu na 07.12 +62.16%

Ekokogeneracja S.A. Fluid S.A.

Kapitalizacja 73 270 931,60 PLN

Free float 22,82%

Liczba akcji 31 996 040 

Sektor Eco-energia

Index NCIndex

Ticker EKG

Roczna stopa zwrotu na 07.12 +62.16%
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Firma Fluid specjalizuje się w  wdrażaniu nowa-
torskiej technologii produkcji biowęgla, zarówno 
na rynku polskim jak i  światowym. Po przepro-
wadzonych badaniach, spółka stała się jedynym 
właścicielem wszystkich praw do tej technologii. 
Biowęgiel produkowany przez przedsiębiorstwo, 
można wykorzystać, jako odnawialne paliwo dla 
energetyki, specjalny nawóz dla rolnictwa oraz pa-
liwo do ogniw węglowych. Firma planuje oferować 
"zieloną" energię elektryczną, odnawialną energię 
cieplną, nawozy naturalne oraz dodatki do nawo-
zów sztucznych. Technologia ta spotyka się z  za-
interesowaniem ze strony inwestorów na całym 
świecie. Przedsiębiorstwo oferuje budowę pod 
klucz i sprzedaż w kraju oraz za granicą Zakładów 
Odzysku Energii (ZOE) wraz z licencją na wytwa-
rzanie biowęgla ich marki. Firma uzyskała prestiżo-
we narody i wyróżnienia m. in. Nagrodę Specjalną 
Ministra Gospodarki, wyróżnienie w  konkursie 
Polski Produkt Przyszłości 2010 i tytuł Krajowego 
Lidera Innowacji i Rozwoju - 2010.

Jakie są perspektywy, a  jakie zagrożenia dla 
sektora ekologicznych technologii dla cie-
płownictwa i energetyki w Polsce? 
Perspektywy? Ekologiczne technologie dla cie-
płownictwa i  energetyki należy, moim zdaniem, 
rozpatrywać oddzielnie. 

W  energetyce powinna obowiązywać zasada 
wytwarzania energii elektrycznej z  maksymalną 
sprawnością energetyczną w oparciu o najbardziej 
dostępne, a tym samym najtańsze, krajowe paliwa 
spalane w nowoczesnych kotłach fluidalnych. Tu-
taj nie powinno być odstępstw na rzecz pseudo 
współspalania lub spalania biomas roślinnych, któ-
rych w Polsce nie ma w ilościach niezbędnych dla 
wysokosprawnej energetyki. Preferowane przez 
Energetykę współspalanie nieuszlachetnionych 
biomas to zbrodnia, na technice i ekonomii, upra-
wiana w świetle jupiterów i z błogosławieństwem 
Urzędu Regulacji Energii. Obniżanie sprawności 
energetycznej kotłów energetycznych, przyśpie-
szone zniszczenie powierzchni ogrzewalnych 
kotłów, niszczenie polskich lasów, sprowadzanie 
biomas roślinnych z  poza granic kraju wypacza 
słuszną idee rozwoju polskich ekologicznych tech-
nologii w tym spalania paliw odnawialnych.

W ciepłownictwie natomiast powinna obowią-
zywać zasada szerokiego stosowania spalania paliw 
miejscowych w tym oczywiście i biomas roślinnych 
pochodzących z przetwórstwa owoco-warzywnego, 
z tartaków, z obcinania drzew i krzewów przydroż-
nych, z plantacji energetycznych, z upraw rolnych.

Oczywiście niezbędne jest wstępne uszlachetnienie tych biomas tak 
spalania ich w dotychczasowych kotłowniach węglowych. Jest to możliwe 
chociażby stosując naszą ideę budowania Powiatowych Centrów Odzysku 
Energii opartych o  naszą technologię autotermicznego uwęglania biomas 
roślinnych i produkcji biowęgla marki FLUID czy to w postaci „luźnej” pa-
kowanej w pojemniki Big-Bag lub w postaci  bezdymnego, wysokoenerge-
tycznego, ekologicznego peletu marki FLUID.

Pelet marki FLUID jest idealnym paliwem dla domowych pieców szcze-
gólnie w gęstej zabudowie zabytkowych centrów miast, zapobiegając two-
rzeniu się SMOGU.

Zagrożeniem jest natomiast konserwatywne stanowisko Urzędu Regu-
lacji Energii odnośnie UZNANIOWEGO przyznawania certyfikatów (zie-
lonej energii) na paliwa odnawialne. Takie certyfikaty paliw odnawialnych 
powinny przyznawać akredytowane, przez Ministerstwo  Gospodarki, labo-
ratoria specjalistyczne (tak jak w „starych” krajach  Unii Europejskiej).
JAN GŁADKI / Prezes Zarządu FLUID S.A.

Eko Export S.A.

Kapitalizacja 468 225 000 PLN

Free float 60,80%

Liczba akcji 10 405 000

Sektor Usługi - inne

Index sWIG80

Ticker EEX

Roczna stopa zwrotu na 07.12 +225.89%

Firma Eko Export jest liderem w dziedzinie pozyskiwania i sprzedaży mi-
krosfery- drobin powstałych w wyniku spalania pyłu węglowego- pozysku-
jąc surowiec z  Europy Wschodniej, kieruje praktycznie całą produkcję na 
rynki Europy Zachodniej. Wytwarzana przez spółkę mikrosfera posiada 
wiele zastosowań, przykładowo może być wykorzystywana w  budownic-
twie, przemyśle energetycznym, branży samochodowej, w  produkcji two-
rzyw sztucznych i ceramiki. Spółka przetwarza odpady w cenny i użyteczny 
produkt. Eko Export S.A. prowadzi działalność od 2003 roku i w tym okre-
sie zdążył stać się jednym z wiodących producentów mikrosfery w Europie 
(według szacunków, Spółka obecnie posiada około 10% udziału w rynku).

%

%

% %
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Krynicki Recykling S.A.

Krynicki Recykling S.A. to prekursor w dziedzinie pozyskiwania, uzdatnia-
nia i  sortowania na poszczególne kolory stłuczki szkła opakowaniowego. 
Uzyskana i  przerobiona stłuczka stanowi surowiec dla największych pol-
skich i litewskich hut szkła. Jako największa w Polsce firma przetwarzająca 
stłuczkę, Krynicki Recykling S.A. jest również liderem w dziedzinie inno-
wacyjnych technologii na rynku. Oprócz tego spółka zajmuje się sprzeda-
żą Dokumentów Potwierdzających Recykling. Na podstawie gruntownych 
analiz, niedawno wprowadzonej ustawy śmieciowej oraz ścisłej współpracy 
z  gminami, firmami komunalnymi czy wysypiskami, prezes spółki Adam 
Krynicki przewiduje znaczne zwiększenie rentowności spółki w pierwszym 
kwartale przyszłego roku.

Jakie są perspektywy, a jakie zagrożenia sekto-
ra recyklingu stłuczki szkła w Polsce?

„Rynek recyklingu stłuczki szklanej jest wciąż 
daleki od nasycenia i  w  najbliższym okresie 
spodziewamy się jego dynamicznego rozwoju. 
Po pierwsze, potrzeby hut szkła, które wykorzy-
stują stłuczkę przy produkcji  opakowań szkla-
nych, są praktycznie nieograniczone. Huty te 
chętnie przyjmą każdą ilość stłuczki, bo jej uży-
cie daje duże oszczędności  energii i  powoduje 
mniejszą emisję CO2. Po drugie zaś, dzięki usta-
wie  "śmieciowej" znacząco zwiększyła się ilość 
dostępnej stłuczki - ludzie  po prostu zaczęli se-
gregować odpady, które można powtórnie wyko-
rzystać. Do niedawna brak takiej stłuczki był bo-
wiem główną bolączką naszej branży -  surowiec 
zamiast do recyklingu trafiał na wysypiska. 

Trudno mówić o  zagrożeniach, raczej o  pro-
blemach. Obecnie, największym  jest słaba jakość 
stłuczki, czyli pomieszanie odpadów szklanych 
z  innymi  odpadami bytowymi. Wynika to z  nie-
właściwej segregacji odpadów przez mieszkańców 
i braku weryfikacji tej segregacji przez firmy odbie-
rające śmieci. Dlatego też cena, jaką firmy takie jak 
nasza płacą dostawcom stłuczki, znacząco spadła."
ADAM KRYNICKI  / Prezes Zarządu Krynicki Recykling S.A.

Kapitalizacja 119 470 340 PLN

Free float 26,21 %

Liczba akcji 16 365 800

Sektor Recykling

Index WIG-PLUS

Ticker KRC

Roczna stopa zwrotu na 07.12 +86.78%
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Polish Energy Partners S. A. oraz produkcję pelletu z  biomasy rolniczej, jako 
paliwa elektrycznego dla odbiorców przemysło-
wych. Spółka szacuje, że zajmuje ponad 70% rynku 
outsourcingu energetyki przemysłowej w  Polsce, 
a przeszło 5% energii odnawialnej wytwarzane jest 
w źródłach przez nią zarządzanych. PEP S.A.  pro-
muje również nowe technologie produkcji energii 
i ciepła aktywnie działając w organizacjach takich 
jak Polska Izba Biomasy czy Polskie Stowarzysze-
nie Energetyki Wiatrowej. Głównymi odbiorcami 
usług spółki są między innymi Whirlpool Polska 
S.A., Grupa Energa, POLENERGIA Sp. z  o.o. 
oraz Energokrak Sp. z o.o.

PIOTR BUKAŃSKI, MACIEJ GNUTEK, DOMINIK ZIĘBA

Kapitalizacja 619 170 741,35 PLN

Free float 12,6 %

Liczba akcji 21 313 967

Sektor Eco-energia

Index sWIG80

Ticker PEP

Roczna stopa zwrotu na 07.12 -4.61%

Polish Energy Partners S. A. to wiodąca firma w dziedzinie realizacji pro-
jektów energetycznych w oparciu o odnawialne źródła energii. Spółka ma 
w  swojej ofercie między innymi produkcję oraz sprzedaż ciepła i  ener-
gii elektrycznej, development, sprzedaż i eksploatację farm wiatrowych 

Wahania stóp zwrotu przedstawionych spółek ekologicznych w ciągu ostatniego roku

źródło: stooq.pl
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EMISYJNOŚĆ CO2
Ile CO2 emitujemy w życiu codziennym?

Każda wydana pięciozłotówka 
powoduje emisję 1 kilograma CO2.

Podróż samolotem z Polski do Australii emituje 
równowartość CO2 do wagi słonia.

ZMIANA ILOŚCI EMISJI CO2 DLA USA, CHIN, UNII EUROPEJSKIEJ ORAZ POLSKI OD 1990 DO 2012

NA EMISJĘ CO2 MOŻNA SPOJRZEĆ Z RÓŻNYCH PERSPEKTYW:

5 zł 1kg

2012

2010

2000

1990

5,19 mln ton

5,50 mln ton

5,87 mln ton

4,99 mln ton

3,74 mln ton

3,91 mln ton

4,06 mln ton

4,32 mln ton

0,32 mln ton

0,33 mln ton

0,29 mln ton

0,31 mln ton

9,86 mln ton

8,74 mln ton

3,56 mln ton

2,51 mln ton

Ilość / jednostka administracyjna
(megatony CO2) 2012rok

Ilość per capita 
(tony CO2 per capita) 2012 rok

Ilość / $1000 PKB 2012 rok

9860
3740

CHINY
EU

5190
USA

7,1
CHINY

7,4
EU

16,4
USA

891
CHINY

265
EU

384
USA

11%  globalnej emisjii 

CHINY

2508 Megaton CO2

1%  globalnej emisjii 

POLSKA

312 Megaton CO2

23%  globalnej emisjii 

USA

4989 Megaton CO2

31%  globalnej emisjii 

ROZWIJAJĄCE SIĘ

69%  globalnej emisjii 

ROZWINIĘTE

29%  globalnej emisjii + 7356 M 

CHINY

9864 Megaton CO2

1%  globalnej emisjii + 10 Mt  

POLSKA

322 Megaton CO2

15%  globalnej emisjii + 205 Mt 

USA

5194 Megaton CO2

59%  globalnej emisjii 

ROZWIJAJĄCE SIĘ

41%  globalnej emisjii 

ROZWINIĘTE

Kraje rozwinięte prowadzą politykę nastawioną na redukcję emisji CO2, 
jednakże w tym samym czasie kraje rozwijające się kolosalnie 
zwiększają swój impakt na globalną emisję CO2. 
(źródło: PBL Netherlands Environmental Assessment Agency 2013)

1990

ROZWÓJ ALTERNATYWNEJ ENERGII ODNAWIALNEJ 1990‐2012 
(źródło: BP 2013, IEA 2012)

Energia solarna, 
energia wiatru, biopaliwa

+733%

Energia ze źródeł niskoemisyjnych, 
tzw. Low‐carbon energy

+41%
Paliwa kopalne (fossil fuels)

+51%
W 2005  roku tylko 50 krajów oficjalnie obierało targety emisyjne, zaś w 2013  liczba ta wzrosła do 138.
(źródło: UNEP 2013)

UNIA EUROPEJSKA/ POLSKA Emisja CO2
TARGET: 30% redukcja emisji CO2 do 2020 roku 
(źródło: UN Convention on Climate Change)

1990 2020

30%
Opracowane przez KNRK INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie

Opracowane graficzne: Dorota Orlof
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EMISYJNOŚĆ CO2
Ile CO2 emitujemy w życiu codziennym?

Każda wydana pięciozłotówka 
powoduje emisję 1 kilograma CO2.

Podróż samolotem z Polski do Australii emituje 
równowartość CO2 do wagi słonia.
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9,86 mln ton
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29%  globalnej emisjii + 7356 M 

CHINY
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1%  globalnej emisjii + 10 Mt  

POLSKA

322 Megaton CO2

15%  globalnej emisjii + 205 Mt 

USA

5194 Megaton CO2

59%  globalnej emisjii 

ROZWIJAJĄCE SIĘ

41%  globalnej emisjii 

ROZWINIĘTE

Kraje rozwinięte prowadzą politykę nastawioną na redukcję emisji CO2, 
jednakże w tym samym czasie kraje rozwijające się kolosalnie 
zwiększają swój impakt na globalną emisję CO2. 
(źródło: PBL Netherlands Environmental Assessment Agency 2013)

1990

ROZWÓJ ALTERNATYWNEJ ENERGII ODNAWIALNEJ 1990‐2012 
(źródło: BP 2013, IEA 2012)

Energia solarna, 
energia wiatru, biopaliwa

+733%

Energia ze źródeł niskoemisyjnych, 
tzw. Low‐carbon energy

+41%
Paliwa kopalne (fossil fuels)

+51%
W 2005  roku tylko 50 krajów oficjalnie obierało targety emisyjne, zaś w 2013  liczba ta wzrosła do 138.
(źródło: UNEP 2013)

UNIA EUROPEJSKA/ POLSKA Emisja CO2
TARGET: 30% redukcja emisji CO2 do 2020 roku 
(źródło: UN Convention on Climate Change)

1990 2020

30%
Opracowane przez KNRK INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie

Opracowane graficzne: Dorota Orlof
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Is it possible for companies, which want to invest in environmen-
tally friendly business models, but are also concerned with generating 
profits, to survive in nowadays extremely competitive market? 
There are two answers to this question and both of them are YES. It is possible 
to grow profitably. An example, which you can find in newspapers, is what 
Volkswagen, one of the biggest automotive companies, introduced in its stra-
tegy. By 2018 they plan to improve the CO2 emission via water consumption 
or building construction by 25% per company, what undoubtedly is a big goal. 
Obviously it will concern all production plants, which are in the amount of 
over 100. Actually, you can do a lot in order to generate profits from investing 
in sustainable solutions. Of course the machines have to be specially designed 
so not to consume too much energy, air, pressure or whatever is the media that 
you need to activate robots or any other kind of equipment required to assem-
ble a car. The path that Volkswagen follows is followed by most of the German 
companies, including my company. We are the automotive supplier, which 
balances absolutely everything in the environmental reports. All wastes, diffe-
rentiated into plastic waste, paper waste, metal waste, crap is mentioned there. 
Even the fuel consumption of our car fleet is taken into consideration. In ad-
dition to this, we are certified along with the European norms EMAS. Is not 
obligatory, but we decided to implement it 3 years ago. 

It can explain the economical point of view of in-
troducing the environmental standards. Indeed, 
when you invest in environmentally friendly so-
lutions, you innovate in your processes, machines, 
buildings, and products. You innovate with an ob-
jective to be more sustainable and less consuming. 
For example, think of a  washing machine. One 
of the most famous German companies, Miele, 
produces washing machines, which consume less 
water than any other machine in the world. As 
simple as that, you do your everyday laundry with 
consuming less water and energy and subsequen-
tly paying less for it. From the manufacturer point 
of view, if you offer your clients lower perspecti-
ve consumption, you become more competitive. 
The same case is with the car industry. When you 
launch a car that consumes less, you automatically 
become more competitive.

Do you think that some clients might not be 
interested in investing in green products? 
Especially in the harsh times of recession after 
the financial crisis.
Important is what you do in your day-to-day bu-
siness and I do not really think that people buy 
such products only because it is a  good idea. 
They buy it because it is more efficient for them 
and when we innovate our products, no matter if 
it is a car or a washing machine, the product it-
self serves better and longer. It is just a matter of 
the economic calculation; whether you prefer to 
spend now a little bit more and economize your 
everyday expenses in the future or vice versa. And 
when you see how expensive sometimes our pro-
ducts are, keep in mind that we still sell them. The 
German export is one of the biggest in the world. 

Why are we doing it? The answer 
is simple- it saves a lot of money, 
especially when you think of our 
energy consumption change from 
before and after the introduction 

of such innovation. 

Green light for 
reindustrialization
ARNDT G. KIRCHHOFF, Chairman, owner and CEO of KIRCHHOFF Automotive GmbH, 
Germany, with a long entrepreneurial experience in the field of car components' production. 
He is member of the Enterprise Policy Group of European Commission (EPG) as well as SME 
Advisory Group to the German Federal Ministry for Economy (BMWI). Apart from that, he 
actively represents SME interests engaging in various other organisations, such as the German 
Association of the Automobile Industry; he is also Vice-president of the German-Polish  
Chamber of Commerce.
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It has nothing to do with currency relation or fi-
nancial engineering. What actually is the reason 
behind it, is that so many people want to buy our 
products and this is what I call being competitive. 
When we utilize wind PACs or solar PACs, of co-
urse we improve our know-how because by doing 
it we learn a lot. Thanks to that we can innovate 
better gearboxes or solar panels, which would be 
more efficient and more sustainable in the future. 

The seventh Environmental Action Plan of 
the European Commission generated a  lot of 
controversy, for example the requirement of 
being resource-efficient, which would be me-
asured and indicated by the ratio of GDP to 
material usage. Will such requirements hold 
back the development of the industry and eli-
minate the competitive advantage of Germa-
ny, the biggest car producer in Europe?
I  do not think so. You have to see a  big picture 
here. In Germany, we know that we cannot stay 
competitive with regions like America or Asia be-
cause we are much too small. Even if we are good, 
we are too small. 

stries; these are: Germany, Poland, Czech Republic, Slovakia and Hungary. 
They are all in the Central-Eastern part of Europe, so they are Germany’s 
neighbours from the East. But if you look at the West or the South, the si-
tuation is much worse. Under such circumstances, the growth needs to be 
stimulated again. It is also the matter for our energy policy, which requires 
a lot of money to be invested. The geopolitical question can be raised here, 
as in order to get independent from oil, gas and other resource-based mat-
ters we need to activate smart-green programmes, which are now available 
on new computers, machines and various automatically controlled equip-
ment, run with the smart web. It all needs to be installed and connected. 
Only then we (Europe) can become the mightiest area in this world. And of 
course you cannot do this with a single company, because the energy grid 
goes from Portugal to Poland and there is Spain on the way, so obviously we 
need to do it together. It is indispensable to use the capacity of all our power-
ful states as a backbone when renewable energy is installed, because it has 
one disadvantage up to now- it is not available every time and everywhere. 
So reserve capacity is indispensable; a kind of compassed power station, in 
order to run it securely.  

Is the burden of taxation for such innovations easy to handle or quite 
the opposite?
In Germany, we do not complain too much about our taxation. What we do 
complain about, is the inefficient taxation on Research & Development. We 
want to have it because when applying for projects that are supported by EU 

or international projects for R&D, small companies face the 
problem of all the red tape. It is very tricky to actually get the 
money out of all these papers. The easiest way is to have a tax 
advantage when you do R&D. This is what we try to do. That 
is a very successful model, which you can find also in England 
or in Canada. Because, as always in democracy, there is a big 
discussion whether is it good or not and whether one will not 
overuse the tax repaid, so as a  solution we suggest putting 
a tax cap, meaning that big companies cannot save more than 
a certain amount of money on these tax advantages. 

Do you think the climate protection through lightweight car compo-
nents production is the direction the industry should follow today in 
order to prevent the environment for tomorrow?
As an automobile components manufacturer, I have to say, that the metal 
structures of cars are actually the combination of both metal and plastic. My 
company has two goals: one of them is to design components as light-we-
ighted as possible. The less material used, the lighter components and sub-
sequently the whole cars are. It also substantially reduces the fuel consump-
tion of a car. Apart from that, we try to develop components that are not 
only lightweight, but that contain as much re-usable materials as possible. 

So the goal is, through all the 
activities in Europe, to boost 
the growth of the industry 
in general.

Nowadays it is possible to reuse up to 
100% and the more we reuse , the more 
independent from raw materials 
(from China and South America) we are.

Antonio Tajani presented recently the paper with 
the goal of the European Industry in general, 
which is the growth from 16% to 20% of its GDP. 
It is a  crucial matter, which enables to maintain 
the well being of the European inhabitants. For 
the time being, everything we do is to improve 
the situation in Spain, Portugal, Italy, and Greece. 
Greece, actually, contributes to a very small frac-
tion of the European total GDP, in comparison 
to France. This issue needs to be repaired and we 
need to have full and fast growth again, because 
for the time being, it is not very promising. It can 
be worked on only within industries, not coun-
tries themselves; by offering the European, not 
only the German, products, which can be sold 
competitively. The provisions and ideas are very 
attractive, but the truth is that we have only five 
countries in Europe that are growing within indu-
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In Germany, so called Environment Zones, in-
troduced in 2007 are extremely popular. The 
labelling regulations are introduced in order to 
preserve the air quality in German municipali-
ties, such as Berlin, Frankfurt/Main, Hanover 
or Cologne. However, there is no consistent na-
tional regulation prevailing throughout the co-
untry. What is your opinion on this innovation? 
Does it reduce substantially CO2 emission?
I do not think that everything what the authorities 
introduce is useful. Sometimes politicians tend to 
take actions without balancing it as a whole, for 
instance they are discussing the impact of cars 
on the emission of CO2. It is ridiculously low in 
comparison with the CO2 emission from houses. 
So it would be much more efficient to run pro-
grammes on houses, like installing new furniture, 
windows, isolation etc. In this case the effect is 
lower and lower and the expenses are higher and 
higher. Through this you lose the competitive ad-
vantage we were talking about at the beginning. 
The day will come, when the Asian or the Ameri-
can will say they do not want to buy our cars any 
longer because it is simply too expensive and it 

does not have the expected efficiency. This is a burning issue that needs to 
be discussed nowadays. During The European Forum For The New Ideas in 
Sopot it was said that all the limits are right things to introduce, not only 
for the environment, but also for social change and for consumers. All such 
initiatives had a green light in Europe for the last two decades, although we 
had the economic growth process defined by Rostow, which says that every-
thing should be done for growth and chance. What you see now as a result, 
after twenty years of the Rostow process is that there are fewer chances and 
the lower growth. So something must be wrong. The mistake was the indu-
strial stop light. Industry always had to stop, when the train was coming with 
the environmental, social, or consumer ideas. This is something, which is 
very dangerous because the wrong goals might be set then. Now everyone 
wants the growth in the industry. The problem of Mr Tajani and Europe 
as a whole is that we have had the deindustrialization (from 60% to 20%) 
in the last years, so we have to reindustrialize and to bear in mind that we 
need to put the other programmes (environmental, social, consumer) on 
a yellow blinking light. Or even consider if sometimes we should not rather 
have a green light for industry. Additionally, we should bear in mind that the 
industrial drop means ten times the service drop. During this interview itself 
(considering it as a service) it would be ten times more efficient to produce 
something than just talking. The attention needs to be paid here, because 
the consequences can be very dangerous. 

Interview by SABINA CZECH
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Pierwszy mit, to popularna droga wyjścia z załamania gospodarczego pole-
gająca na stymulacji fiskalnej. Estonia i Łotwa przeprowadziły konsolidację 
fiskalną - zmniejszały wydatki państwowe. Po kilku latach oba kraje wyszły 
już z kryzysu, PKB jest na tym samym poziomie, co w 2007 roku, inwestycje 
wzrosły, a bezrobocie spada. Drugi popularny mit to teza, że liberalne refor-
my nie powinny być wprowadzane  w warunkach kryzysu, ponieważ mogą 
pogorszyć sytuację. 

Przypadek Estonii i Łotwy negatywnie weryfikuje zarówno tezę o rece-
syjnym charakterze konsolidacji fiskalnej, jak i twierdzenie, że liberalne re-
formy mogą pogłębić kryzys, a nie mieć uzdrawiający wpływ na gospodarkę.

REWOLUCJE W STRUKTURACH EMERYTALNYCH
Najciekawszy z punktu widzenia Polski jest fakt, że Estonia i Łotwa to kraje, 
które doświadczając tak głębokiego załamania gospodarczego, tylko przej-
ściowo zdecydowały się na zmniejszenie (Łotwa) czy zawieszenie (Estonia) 
składki do emerytalnego sytemu kapitałowego (II filar). Oba te kraje do-
trzymują obietnic złożonych wyborcom i  stopniowo podwyższają składki 
trafiające do prywatnych funduszy.   

W  tym czasie Polska, która dzięki rozważnej polityce monetarnej lat 
2002-2007 nie doświadczyła załamania gospodarczego, dzięki polskim fir-
mom i  pracownikom cieszyła się wzrostem gospodarczym. To skłania do 
pytania - dlaczego Polska wybrała, pomimo sprzyjających okoliczności, tak 
zupełnie inną ścieżkę polityki gospodarczej?

W 2009 roku, w obliczu kryzysu, Łotwa i Estonia zdecydowały się zawie-
sić lub ograniczyć transfery do II filara emerytalnego.  Na Łotwie składka 
została przejściowo obniżona z 8% do 2%, przy równoczesnych planach jej 
zwiększenia do 4% w 2010 i do 6% od 2011. W Estonii od czerwca 2009 do 
grudnia 2010 r. nastąpiło całkowite zawieszenie składek po stronie państwa, 

równocześnie pracownikom pozostawiono wybór, 
czy również zawiesić część składki odprowadzanej 
bezpośrednio przez nich (2% podstawy wymiaru). 

ŁOTYSZ, ESTOŃCZYK , DWA BRATANKI
Łotwa w czasie kryzysu przeszła największe zała-
manie ze wszystkich krajów regionu, tracąc w la-
tach 2008-2010 25% swojego PKB. Przy między-
narodowym wsparciu finansowym, wprowadziła 
jednak program dostosowawczy, którego głów-
nym punktem była głęboka konsolidacja fiskalna, 
która pozwoliła na spłatę zobowiązań  w stosunku 
do Międzynarodowego Funduszu Walutowego 
na długo przed terminem. W jego efekcie, zgod-
nie z danymi Komisji Europejskiej, wzrost gospo-
darczy przyspieszył do 4% w 2013.  

Estonię kryzys dotknął równie mocno, co Łotwę. 
PKB tej małej otwartej gospodarki, która przed kry-
zysem doświadczyła ekspansji kredytowej, znacząco 
zwiększającej wewnętrzną konsumpcję, wskutek za-
łamania się eksportu i pęknięcia bańki na rynku nie-
ruchomości skurczył się o 3,7% w 2008 i aż o 14,3% 
w 2009 roku. Bezrobocie wzrosło, a nadwyżka bu-
dżetowa utrzymywana przez Estonię w latach 2001-
2007 zamieniła się w deficyt.  

Załamanie szybko jednak ustąpiło miejsca 
wzrostowi. Już w 2010 roku estońska gospodarka 
rosła w  tempie 3%, a  w  2011 prawie 10%. Bez-
robocie zaczęło wyraźnie spadać, a  konsolidacja 
fiskalna zaowocowała budżetową nadwyżką. Po-
lityka rządu Estonii utrzymywania nadwyżki bu-
dżetowej  w okresie boomu (w latach 2001-2011 
nadwyżka budżetowa wynosiła średnio 0,2% 
PKB), umożliwiła skumulowanie znaczących re-
zerw, dzięki którym kraj nie musiał zwracać się 
w  czasie kryzysu po międzynarodową pomoc. 
Rezerwy, nawet w  okresie największego załama-
nia były większe niż dług publiczny Estonii wyno-
sząc 12% PKB w 2010 roku.

Bałtycki 
wzór dla Polski

Łotwa i Estonia to bardzo interesujące przypadki dwóch 

krajów, które dotknął duży kryzys gospodarczy, i które 

to udowodniły światu, że można szybko  z niego wyjść 

przeprowadzając zestaw kompleksowych reform liberalnych  

i fiskalnych. Sposoby wyjścia tych dwóch państw z załamania 

gospodarczego  obalają dwa popularne mity odnośnie tego, 

co należy robić, by przywrócić kraj na ścieżkę trwałego 

wzrostu w warunkach głębokiej recesji.
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W Polsce, pomimo braku załamania gospodarczego, wzrost gospodarczy 
spowolnił z poziomu 6,2% w 2006 i 5,1% w 2008 do 1,3% w roku 2013. Mimo 
kryzysu oba kraje bałtyckie rozwijają się szybciej niż Polska. Mają też niższe 
deficyty budżetowe i niższy dług publiczny. Choć dług publiczny Łotwy zna-
cząco wzrósł w czasie kryzysu, od dwóch lat stale następuje jego redukcja. Te 
różnice wynikają w głównej mierze z faktu, że zarówno Łotwa jak i Estonia 
przeprowadziły kompleksowe reformy gospodarcze. Polska tego nie zrobiła. 

dla firm. Międzynarodowi inwestorzy oceniają, 
ze ruch ten zapewni Łotwie ogromny napływ in-
westycji bezpośrednich  i  portfelowych z  całego 
świata, jako, że mała Łotwa stanie się dzięki temu 
solidną przystanią podatkową do prowadzenia 
działalności finansowej na terenie Unii. 

WIZJONERSTWO KOTRA 
KONSERWATYZM
Działania te wyraźnie kontrastują z  posunięcia-
mi rządu PO-PSL, który w  tym czasie podniósł 
składkę rentową dla przedsiębiorstw, zwiększając 
obciążenia fiskalne firm; zwiększył podatek VAT 
z 23% do 25%, a nie zmieniając od 2009 roku pro-
gu dochodowego na poziomie 85 528 złotych, 
spowodował, że każdego roku więcej osób wpada 
w drugą, wyższą stawkę podatkową 32%. Wszyst-
ko to powoduje, że każdego roku podatki płacone 
przez Polaków są wyższe  o 4,3 mld złotych. Do-
datkowo rząd PO-PSL zatrzymał de facto proces 
prywatyzacji prowadząc politykę pseudo-pry-
watyzacji, wydłużył urlopy macierzyńskie i choć 
podnosił wiek emerytalny, to niestety zbyt wolno. 
Dobrym rozwiązaniem zastosowanym przez pol-
ski rząd były natomiast cięcia dokonane w aktyw-
nych politykach rynku pracy.  

Reformy na Łotwie i w Estonii obrazują wizjoner-
stwo łotewskiej i estońskiej klasy politycznej, które wi-
dząc spowolnienie gospodarcze bogatych krajów Unii 
postanowiły wykorzystać okazję i przyspieszyć proces 
ich doganiania. Kontrastuje to z wizją polskiej polityki 
gospodarczej po 2007 roku, kiedy to rząd zdecydo-
wał się spowolnić proces polskiej transformacji (np. 
zatrzymując proces prywatyzacji) i  swoimi posunię-
ciami utrzymać różnicę  w poziomie bogactwa Polski 
w stosunku do zachodnich sąsiadów. A różnica  w po-
ziomie bogactwa Polski w stosunku do innych krajów 
wedle prognoz OECD przy braku zasadniczych zmian 
polityki gospodarczej, w perspektywie następnych kil-
kudziesięciu lat będzie się zwiększać. Wedle OECD 
trajektorie wzrostu gospodarczego z ostatnich kilku lat, 
jak i perspektywy demograficzne, powodują, że Polska, 
w przeciwieństwie do Estonii, nawet do 2060 roku nie 
dogoni najbiedniejszych państw UE-15: Grecji i Portu-
galii. Zwiększy się też dystans do bogatszych już teraz 
Czech, Słowacji, Słowenii.  

Na podstawie Analizy FOR nr 18/2013 autorstwa 
LECHA KALINY i MONIKI LEWANDOWSKIEJ-KALINY 

Wykres: Stopa bezrobocia / Źródło: Eurostat

JAK OBCINAĆ, TO WYDATKI
Rząd Estonii był zdeterminowany by mimo kryzysu utrzymać dyscyplinę bu-
dżetową, będącą od lat podstawą jego polityki. Fiskalna ekspansja, przeprowa-
dzona w wielu krajach dotkniętych kryzysem, nie stanowiła dla niego realnej 
alternatywy. Przywiązany do zasady, by niezależnie od okoliczności wydatki 
państwa nie przewyższały jego dochodów, w samym 2009 roku, a więc w roku 
największego załamania, dokonał fiskalnej konsolidacji o wielkości 9% PKB.

Nie tylko skala konsolidacji, ale też jej kompozycja miała duże znaczenie.  
W przeciwieństwie do wielu innych krajów 2/3 konsolidacji dokonane zosta-
ło po stronie wydatków, a jedynie 1/3 po stronie dochodów. Zreformowano 
system opieki zdrowotnej, zmniejszono wydatki operacyjne, wydatki na obro-
nę oraz subsydia dla rolnictwa. Po stronie dochodów  z kolei podniesiono ak-
cyzę na alkohol, wyroby tytoniowe i paliwa, zwiększono stawkę VAT z 18% do 
20% oraz czasowo zrezygnowano z planowanej obniżki podatku dochodowe-
go. Program reform bardzo szybko zwiększył zaufanie do kierunku, w jakim 
zmierzała gospodarka Estonii, wpływając na wzrost inwestycji prywatnych.

Na Łotwie rząd przeprowadził kompleksowe reformy finansów publicz-
nych i systemu bankowego, które pozwoliły na szybką restrukturyzację przed-
siębiorstw, zwiększając dynamikę produktywności pracy. Rząd łotewski do-
konał także drastycznych cięć  w administracji publicznej. Zlikwidowano 75 
agencji rządowych, zwalniając, co najmniej 23 000 urzędników, a więc prawie 
1/3 służby cywilnej. Ponadto średnia płaca w  sektorze publicznym została 
zmniejszona o  26% (sami ministrowie zgodzili się na zmniejszenie swoich 
apanaży o 35%). Co najistotniejsze, łotewski rząd zmniejszył stawki podatku 
dla przedsiębiorstw (CIT) do 12,5%, co odbiło się szerokim echem w prasie 
międzynarodowej, która oceniła, że dzięki temu Łotwa stała się rajem podat-
kowym w ramach Unii Europejskiej, znanej  z wysokich obciążeń fiskalnych 
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Wiele jest definicji ładu korporacyjnego, a wszystkie podkreślają wagę re-
lacji pomiędzy akcjonariuszami a ich spółką, czyli bardziej konkretnie i prak-
tycznie – między akcjonariuszami a zarządem spółki. Najwęższa grupa defi-
nicji na tym poprzestaje, jednak znacznie cenniejsze i bardziej interesujące są 
te, które uwzględniają rolę pozostałych interesariuszy, czyli innych osób, które 
także mogą mieć na spółkę jakiś wpływ, albo spółka i jej działania jakoś wpły-
wają na ich życie lub na środowisko, w którym żyją. Ja osobiście najbardziej so-
bie cenię podejście, zgodnie z którym ład korporacyjny obejmuje całokształt 
regulacji prawnych („twarde prawo”) oraz samoregulacji („miękkie prawo”) 
odnoszący się do wszelkich relacji wewnętrznych i zewnętrznych spółki. Do-
piero przy takim podejściu w pełni zrozumiałe staje się wezwanie, by osoby 
zarządzające spółką podejmowały takie działania, które przyczyniają się do 
budowania jej wartości dla wszystkich interesariuszy, co w oczywisty sposób 
przekłada się także na generowanie korzyści dla spółki i wewnętrznego kręgu 
jej interesariuszy, którego trzon stanowią akcjonariusze.

Powstaje więc od razu pytanie, o  jakie „działania” tu chodzi. Czy działania 
podejmowane każdym kosztem, czy może raczej działania odpowiednio spro-
filowane, wyważone i adekwatne do celu, jaki zamierzamy osiągnąć? Ponieważ 
z racji przebiegu mojej kariery zawodowej jestem znacznie bardziej praktykiem, 
niż teoretykiem, wolę zawsze zacząć od rozważenia konkretnej sytuacji życiowej, 
jakich wiele napotykamy w praktyce. No więc proszę bardzo. Od dwóch miesię-
cy obserwuję z okna, jak pod moim domem budowany jest podjazd dla osób 
niepełnosprawnych mieszkających w sąsiedniej klatce schodowej. Cel słuszny 
i szczytny, jako że co prawda jest tam winda, lecz żeby się do niej dostać trze-

Adekwatność 
działań

ba najpierw pokonać schody wejściowe o wysoko-
ści około jednego metra. Wydawałoby się więc, że 
najbardziej adekwatnym działaniem byłoby skon-
struowanie lekkiego podjazdu dla wózków, łatwego 
w konstrukcji i późniejszym użytkowaniu.

Tymczasem jednak na dobre ruszyła ciężka 
budowa. Zajętych zostało kilkadziesiąt metrów 
kwadratowych ładnego trawnika, wykopano głę-
bokie wykopy i  zalano je cementem. Następnie 
zbudowane zostały szalunki, położone w  nich 
zbrojenia, a  wszystko to zostało zalane ciężkim 
betonem. Na szybko policzyłem, że zużytych zo-
stało, co najmniej, kilkadziesiąt ton betonu, nie 
licząc stali zbrojeniowej. Do zbudowania tych 
szalunków trzeba było jeszcze zniwelować kolej-
nych kilkadziesiąt metrów kwadratowych trawnika 
– ciekawe, czy ktoś później zajmie się jego rekul-
tywacją? A wszystko to obok wieżowca zbudowa-
nego w  technologii wielkiej płyty, który pewnie 
przetrwa jeszcze wiele lat, lecz z pewnością nie tyle, 
ile ten podjazd. Ta konstrukcja przeżyje wszystko, 
gdyż jest to podjazd nie dla lekkich wózków, lecz 
dla ciężkich czołgów (jeżeli pominiemy fakt, że 
taki czołg nie zmieściłby się na nim na szerokość).

Dr KRZYSZTOF GRABOWSKI, makler papierów wartościowych, dr nauk prawnych, 
aktywny uczestnik rynku kapitałowego od 1992 roku. Wykładowca ładu korporacyjnego 
w Kozminski International Business School na Akademii Leona Koźmińskiego w Warszawie. 
 Uczestnik prac legislacyjnych na poziomie krajowym i unijnym. Członek Towarzystwa 
Akademickiego Instytutu Allerhanda, uczestnik Polskiego Instytutu Dyrektorów, arbiter 
i mediator Sądu Polubownego przy Komisji Nadzoru Finansowego, honorowy członek 
centrum mediacji finansowych EuroArbitration w Paryżu. Biegły sądowy z zakresu obrotu 
papierami wartościowymi.. 
Pracował w wielu instytucjach rynkowych: domy maklerskie, GPW, KPWiG, KNF. Były 
członek Rady Giełdy oraz Rady Nadzorczej Banku Handlowego w Warszawie, były prezes 
Związku Maklerów i Doradców. 
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Komentarz ekspertów

Spróbujmy pobieżnie oszacować choćby część kosztów i  obciążeń śro-
dowiskowych tej wiekopomnej budowli: trwale zniszczony teren zielony, 
zmarnowanych wiele ton betonu, którego produkcja jest znaczącym obcią-
żeniem dla środowiska, zużyta cała masa stali zbrojeniowej, kilkumiesięczne 
oderwanie całej ekipy budowlanej od innych prac. A efekt? Proste i lekkie 
w zamierzeniu, lecz ciężkie i toporne w realizacji ułatwienie dla osób niepeł-
nosprawnych. Przypomina mi się od razu jedno z  wytłumaczeń, dlaczego 
wcześniej przez tak wiele lat nie udało się zbudować metra w Warszawie – 
ponieważ zgodnie z dominującą wówczas teorią życia w zagrożeniu wrogim 
atakiem nieprzyjaznych sił tunele metra musiałyby zostać zbudowane tak 
solidnie, by mogły służyć jako schrony przeciwatomowe. A na to na szczę-
ście nie starczało nam pieniędzy…

Po tym jakże życiowym przykładzie praktycznym możemy powrócić do 
rozważań równie praktycznych, lecz już z nieco większą dozą teorii (czyli 
w tym przypadku – analizy regulacji prawnych), o adekwatności działań ma-
jących na celu budowanie wartości spółki dla interesariuszy. Do najważniej-
szych mechanizmów zapewniających w miarę realny wpływ akcjonariuszy 
na działalność spółki, w szczególności spółki publicznej, należą organizowa-
ne corocznie walne zgromadzenia. W połowie 2009 r. weszły w życie przepi-
sy umożliwiające organizację tak zwanych elektronicznych walnych zgroma-
dzeń, które w najbardziej zaawansowanej formie umożliwiają pełne w nich 
zdalne uczestnictwo, włącznie z możliwością zdalnego głosowania, z wyko-
rzystaniem środków przekazu elektronicznego. Dyrektywa o prawach akcjo-
nariuszy1, która wymusiła prawne dopuszczenie takiej możliwości działania 
(uwaga: możliwości, lecz nie obowiązku dla wszystkich spółek), nakazała 
państwom członkowskim zniesienie wszelkich ograniczeń, które mogłyby 
uniemożliwiać lub nawet tylko ograniczać taką formę uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu. Dyrektywa niczego jednak nie nakazuje samym spół-
kom – daje im jedynie możliwość, pozostawiając natomiast jej zastosowanie 
do decyzji konkretnej spółki, czyli jej akcjonariuszy.

Warto w tym miejscu zwrócić uwagę, że w dyrektywie wielokrotnie i do-
bitnie zostało podkreślone znaczenie ładu korporacyjnego, rozumianego jako 
rozmaitego rodzaju samoregulacje (miękkie prawo) wprowadzane dobro-
wolnie i  oddolnie, bez wymuszania ich naciskami odgórnymi. Ktokolwiek 
zorientowany choć trochę w  zagadnieniach bezpieczeństwa komunikacji 
elektronicznej zdaje sobie sprawę, że zorganizowanie całego procesu zdalne-
go głosowania w sposób zapewniający w pełni wiarygodne uwierzytelnienie 
głosujących akcjonariuszy i  bezpieczeństwo przekazu oraz gwarantujący, że 
wszystkie oddane w ten sposób głosy zostaną prawidłowo odebrane i podli-
czone, zdaje sobie doskonale sprawę, że nie jest to wcale zagadnienie łatwe 
i bezproblemowe. Warto zatem tę metodę stosować w rzeczywiście dużych 
spółkach o znacznej liczbie akcjonariuszy, dla których sam przyjazd na wal-
ne zgromadzenie (lub nawet tylko wysłanie pełnomocnika) stanowiłby zbyt 
duży wysiłek i koszt – czyli w spółkach z dużym udziałem akcjonariuszy za-
granicznych. Nie ma to jednak większego sensu w niewielkich, lokalnych spół-
kach (a takie też bywają notowane na giełdzie), gdyż niezbędny do poniesie-
nia koszt znacznie przewyższałby możliwe do osiągnięcia korzyści.

Tymczasem początkowo Giełda Warszawska wprowadziła do zasad ładu 
korporacyjnego, odnoszących się do spółek notowanych na jej rynku re-

1  Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w spra-
wie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spółek notowanych na rynku regulowanym, 
Dz.U. L 184 z. 14.7.2007, str. 17-24

gulowanym2, mocną i  twardą rekomendację, by 
wszystkie takie spółki udostępniły swoim akcjo-
nariuszom możliwość zdalnego głosowania na 
walnych zgromadzeniach. Spółka, która by tego 
nie wprowadziła, musiałaby raportować publicz-
nie, że nie stosuje się do wszystkich zasad ładu 
korporacyjnego, co w oczywisty sposób negatyw-
nie odbijałoby się na jej ocenie przez uczestników 
rynku kapitałowego. Dopiero po jakimś czasie 
przyszła refleksja o  nieadekwatności takiego 
działania właśnie – że być może tak ostry wymóg 
(„miękki” wprawdzie, lecz o  bardzo twardych 
i  przeliczalnych na konkretne pieniądze konse-
kwencjach) był nadmierny i nienajlepiej uzasad-
niony. Po tej mądrej refleksji nastąpiło adekwatne 
działanie i ta „twarda” rekomendacja została prze-
niesiona do „miękkich” zaleceń, czyli do części 
pierwszej Dobrych Praktyk, opisującej rozmaite 
możliwości, których jednak brak stosowania nie 
stanowi naruszenia tychże Zasad. W „twardszej” 
części pozostały natomiast rekomendacje odno-
szące się do mniej złożonych (i  mniej wymaga-
jących od strony organizacyjnej) form zdalnego 
udziału w  walnym zgromadzeniu, jak choćby 
bierna transmisja z  jego przebiegu lub aktywny 
udział w  samej tylko dyskusji, bez możliwości 
jednak zdalnego głosowania.

Dobrze więc, że pojęcie „adekwatności” zakotwi-
czone jest mocno w życiu praktycznym, a nie jest roz-
patrywane wyłącznie w kategoriach teoretycznych. 

2  Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW, http://www.
corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_prakty-
ki_16_11_2012.pdf

Teorie są bowiem bardzo potrzeb-
ne, gdyż pozwalają zrozumieć 
zjawiska występujące w praktyce, 
jednak o zastosowaniu konkret-
nych metod powinna decydować 
praktyka i rozważna analiza, czy 
dane działanie jest adekwatne do 

celów, które zamierzamy osiągnąć.
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Gospodarka

Kluczowe informacje:

PKB:  878 mld USD

PKB per capita: 3,557 USD

Liczba ludności: ok. 250 mln

Wzrost PKB: 6,2% 

Liczba wysp: ok. 17,500

Źródło: Bank Światowy

Indonezja jest jednym z krajów wschodzących 
należącym do bloku CIVETS (Colombia, Indone-
sia, Vietnam, Egypt, Turkey, South Africa) – nowej 
grupy mianowanej tak na wzór krajów BRICS. Na 
jej rozwój miało wpływ wiele czynników: przede 
wszystkim kolonialna zależność od Holandii (nie-
podległość uzyskała dopiero w  1945 r.) oraz rzą-
dy Prezydenta Suharto, który okazał się być naj-
bardziej skorumpowanym politykiem w  historii 
świata (sprzeniewierzył nawet do 35 mld USD). 
Obecnie kraj znajduje się na dynamicznej ścieżce 
rozwoju gospodarczego, co widoczne jest m.in. 
w  olbrzymim rozroście klasy średniej, co pocią-
ga za sobą wzrost konsumpcji. Kolejny papierek 
lakmusowy stanowi przedsiębiorczość ludności, 
przejawiająca się we wciąż rosnącej liczbie SMEs*. 
Trudno też nie zauważyć wyraźnej fascynacji 
Ameryką, tamtejszym stylem życia i wszystkim co 
z nim związane – to naturalna konsekwencja dużej 
zależności od Stanów Zjednoczonych.

Analizując sytuację w  Indonezji należy pa-
miętać o  kilku istotnych, lecz niekoniecznie po-
wszechnie znanych kwestiach. Kraj ten składa się 
bowiem z ponad 17,500 wysp, na których miesz-
ka ok. 250 mln ludzi – zapewnia mu to czwarte 
miejsce na świecie pod względem liczby ludności. 
Jest to ludność mocno zróżnicowana zarówno ję-
zykowo, jak i kulturowo – nierzadko na sąsiadu-
jących ze sobą wyspach usłyszeć można zupełnie 
inny język i  napotkać całkowicie odmienną kul-
turę. Najbardziej uprzemysłowioną z nich, a zara-
zem najbardziej zaludnioną wyspą na świecie jest 
Jawa – 1 km2 zamieszkuje tam ok. 2,000 osób. 
Dla porównania gęstość zaludnienia na Sumatrze, 

Indonezyjska rzeczywistość

wyspie o wielkości zbliżonej do Polski, stosunek ten wynosi ok. 95 osób na 
km2 (warto zwrócić uwagę, że mamy tutaj do czynienia z regułą Pareto – 
80% ludności zamieszkuje 20% dostępnego lądu).  Sytuacja ta jest źródłem 
wielu problemów, stąd liczne programy mające na celu zaludnienie pozosta-
łych wysp oraz stworzenie na nich miejsc pracy.

Pośród młodych przedstawicieli klasy średniej zauważyć można wielką 
fascynację przedsiębiorczością – niemal każdy, kto ma wystarczający (jak 
na warunki europejskie, stosunkowo mały) kapitał, otwiera swój własny biz-
nes. Pomysłów nie brakuje, a  inspiracje czerpane z sieci pozwalają na bły-
skawiczny rozwój nowych przedsięwzięć, szczególnie w sytuacji, gdy aparat 
państwowy działa w sposób daleki od ideału (pomimo bardzo rozbudowa-
nej administracji). W kraju obowiązują też znaczne ulgi podatkowe dla ma-
łych przedsiębiorstw – sięgają one 50%.

REALIA MAŁYCH I ŚREDNICH FIRM
Wiele małych firm funkcjonuje w szarej strefie, z perspektywą wyjścia do-
piero po osiągnięciu odpowiedniej stabilności finansowej. Co ciekawe, 
biznesy w Indonezji bardzo często zupełnie raczkują pod względem organi-
zacyjnym – właściciele nie wiedzą na przykład ile wynoszą ich koszty (nie 
wspominając o rozróżnieniu na koszty stałe i zmienne), z kolei marże usta-
lają całkowicie intuicyjnie. Często produkują po prostu tyle ile są w stanie 
wytworzyć (działając zgodnie z prawem Say’a – podaż generuje swój własny 
popyt). Ludność, szczególnie w małych miastach żyje z dnia na dzień i nie 
zawraca sobie głowy wskaźnikami ekonomicznymi. Nie funkcjonuje nic ta-
kiego jak bilans, rachunek zysków i strat czy rachunek przepływów pienięż-
nych, szczególnie wśród starszych członków społeczeństwa. Młody narybek 
jest natomiast coraz lepiej wyedukowany i ma częstszy kontakt z Zachodem, 
skąd czerpie masę inspiracji i  buduje przyszłość swojego kraju. Kampusy 
uniwersyteckie są stosunkowo nowoczesne i  odciskają wyraźne piętno na 
miastach, w których mają swoje siedziby. Z czasem zamieniają je w ośrod-
ki studenckie, co z kolei skutkuje prowadzeniem zachodniego stylu życia, 
wzrost konsumpcji, rozwój gospodarczy, ale także zanik lokalnej kultury.

KORUPCJA
Problemem, z którym z pewnością przyjdzie się zmierzyć wszystkim aspi-
rującym przedsiębiorcom będzie korupcja, powszechna szczególnie pośród 
starszych i  zamożniejszych. Znajomości są tutaj podstawą prowadzenia 
biznesu – w  szczególności kontakty z  władzami miast, policją oraz armią. 
Z tego powodu mocnym atutem dla młodych stają się kontakty z Zachodem 
poprzez znajomych i internet.

PIOTR BUKAŃSKI
www.onmyway.pl

*  SMEs – małe i średnie przedsiębiorstwa (ang. Small and Medium Enterprises)
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Biznes

Sprawa jest prosta. Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości zapraszają 
pomysłodawców do skorzystania z funduszu inwestycyjnego AIP Seed Ca-
pital. Jego celem jest stworzenie warunków do rozwoju polskich pomysłów 
biznesowych opartych na innowacyjnych rozwiązaniach i  udzielenie im 
wsparcia kapitałowego w wysokości 100 tys. zł.  

Fundusz Zalążkowy AIP Seed Capital to jeden z największych w Polsce fun-
duszy typu Venture Capital wspierający najlepsze polskie start’upy z AIP reali-
zowany w ramach Działania 3.1 POIG - Inicjowanie działalności innowacyjnej.   
Od kilku lat regularnie poszukuje ciekawych i  innowacyjnych pomysłów biz-
nesowych, a w najlepsze z nich inwestuje 100 tys. zł. W najprostszym modelu 
na rynku - 100 tys. w zamian za 15% udziałów w nowoutworzonej spółce. Co 
bardzo ważne – AIP nie wchodzi do zarządów, ani nie zasiada w radach nad-
zorczych spółek, a przygotowana umowa inwestycyjna jest prosta i przejrzysta. 
Liczy się człowiek i jego pasja do biznesu, którą chce rozwinąć.  Bez niej cięż-
ko przekonać jakikolwiek fundusz do zainwestowania w biznes.  Jeśli się uda, 
start’up w AIP Seed Capital, oprócz wsparcia finansowego, ma także możliwość 
korzystania z pomieszczeń i usług AIP Business Link, czyli pięciu nowoczesnych 
centrów wspierania start’upów w najbardziej przedsiębiorczych miastach Pol-
ski: Warszawie, Krakowie, Wrocławiu, Poznaniu i Gdańsku. 

Do tej pory AIP Seed Capital zainwestował w 43 start’upy z różnych branż 
m.in. Key2Print.pl, Avidata.pl, Parkinterakcje.pl czy Edukoala.com. Teraz 
przyszła kolej na następne 84 pomysły i branże takie jak ochrona środowiska 
i odnawialne źródła energii, biotechnologia, chemia, medycyna i ICT.

Poza branżą, wymóg jest jeden – start’up musi działać w  ramach Aka-
demickich Inkubatorów Przedsiębiorczości . Nie jest istotne, jak długo, 
ważne natomiast, aby jego twórcy dali się poznać dyrekcji danego AIP, jako 
osoby przedsiębiorcze i pewne swojego biznesu, w które warto zainwestować, 
ponieważ wiedzą, jak mądrze wykorzystać pieniądze przeznaczone na rozwój 
firmy.  Strategia inwestycyjna funduszu zakłada bowiem, że pozyskane przez 
start’up środki pomogą we wdrożeniu produktu lub usługi na rynek.

Projekt zakłada 7 edycji trwających każda po 3 miesiące, w okresie od 
01.11.2013 do 30.07.2015. Oznacza to, ze w każdej edycji 12 pomysłów 
otrzyma wsparcie. Nabór do pierwszej edycji skończył się 30 listopada 

2013. Kolejny nabór będzie trwać od 1 do 28 lu-
tego 2014, następny zaś od 1 do 31 maja 2014. 

Rekrutacja do funduszu odbywa się w 40 biu-
rach inkubatorów AIP w całej Polsce. Wystarczy 
zgłosić się do AIP w  swoim regionie i  poinfor-
mować o chęci skorzystania z Fundusz AIP Seed 
Capital. Po wejściu do AIP zainteresowany otrzy-
muje doradztwo w celu przygotowania i stworze-
nia prezentacji swojego pomysłu biznesowego 
w  formie np. krótkiego filmiku. Warto pamię-
tać, że Fundusz Seed Capital poszukuje przede 
wszystkim pomysłów skalowalnych, o potencjale 
międzynarodowym, z  ambitnymi i  zaangażowa-
nymi ludźmi, którzy zrobili lub choćby próbowali 
już zrobić pierwsze kroki do ich realizacji. 

Jeśli wpisujesz się w  tę charakterystykę i  masz 
pomysł na biznes z zakresu jednej z wymienionych 
branż, na który potrzebujesz pieniędzy, zgłoś się do 
AIP Kraków i zapytaj o Fundusz Seed Capital. Być 
może będziesz jednym z 84 pomysłodawców, któ-
rym  Seed Capital zaufa i przeznaczy na rozwój ich 
biznesu 100 tys. zł. 

Więcej informacji na: www.przedsiebiorca.pl/seed 
Kontakt z AIP Kraków: krakow@przedsiebiorca.pl, tel. 12 293 54 43.
Biuro główne w Krakowie, ul. Rakowicka 27, Pawilon A,  
pokój (-106)
Kontakt w sprawie funduszu Seed Capital:  Sebastian Kolisz  
(Dyrektor AI Kraków),  
sebastian.kolisz@aipkrakow.pl , tel. 608-340-897 lub 515-229-775

KAMILA GOLEC

Fundusz AIP Seed Capital 
inwestuje 100 tys. zł  
w innowacje technologiczne

Mamy dobrą wiadomość! AIP inwestuje po 100 tys. zł w innowacyjne pomysły z branż: 
odnawialne źródła energii, ochrona środowiska, biotechnologia, chemia, medycyna i ICT 
(Information and Communications Technology).  Inaczej mówiąc – ruszyła kolejna edycja 
Funduszu Zalążkowego AIP Seed Capital, który zainwestuje po 100 tys. zł w 84 innowacyjne 
polskie pomysły!  Jeśli zatem masz pomysł np. na biomasę, która zrewolucjonizuje rynek 
energetyki, przyjdź do AIP Kraków i zapytaj o Fundusz Zalążkowy AIP Seed Capital.  

http://www.przedsiebiorca.pl/seed
mailto:krakow@przedsiebiorca.pl
mailto:sebastian.kolisz@aipkrakow.pl
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Wydarzenia

W  ciągu ostatnich tygodni zrobiło się gło-
śno o  akcji NieZaglosuje.pl, organizowanej 
przez FOR. Dlaczego uważasz, że taka akcja 
jest potrzebna? Czy projekt zmian w OFE jest 
aż tak kontrowersyjny?
Fundamentalną zmianą ma być zniesienie obo-
wiązku przynależności do Otwartych Funduszy 
Emerytalnych. To właśnie tego elementu doty-
czą medialne pytania „OFE czy ZUS”, bo zgod-
nie z projektem, obywatele będą mieli możliwość 
wybrania czy ich składka emerytalna ma iść po 
części do OFE, a po części do ZUS tak jak było to 
do tej pory, czy też w całości do ZUS. Co ciekawe, 
to jednak nie ten element jest w  tym wszystkim 
najbardziej kontrowersyjny. Najwięcej emocji 
wzbudzają dwie inne propozycje pakietu zmian. 
Pierwsza, czyli umorzenie części ulokowanej w ob-
ligacjach skarbowych (51,5% aktywów każdego 
OFE) i  przeniesienie ich na subkonta ubezpie-
czonych w ZUS, oraz druga tj. wprowadzenie tzw. 
„suwaka bezpieczeństwa”, czyli rozwiązania, które 
na 10 lat przed emeryturą każdego z  nas, będzie 
co roku przenosić 1/10 środków zgormadzonych 
w  OFE na subkonta w  ZUS. W  nawiązaniu do 
wspomnianego umorzenia, szczególnie dyskusyj-
ne jest potraktowanie przez rząd środków zgroma-
dzonych w OFE jako środków publicznych, a nie 
jak uważa wielu konstytucjonalistów jako prywat-
nych (przez co zgodnie z konstytucją rząd nie po-
winien ich ruszać). W praktyce wyglądać to będzie 
tak, że obligacje zostają umorzone, zobowiązanie 
Skarbu Państwa wobec OFE wygasa i  formalnie 
zmienia się na zapis księgowy w  ZUS na poczet 
przyszłej emerytury wcześniejszych właścicieli ob-
ligacji, uzyskane w ten sposób środki wydane zo-
stają na emerytury bieżące. Z kolei „suwak” będzie 
już dotyczył wszystkich środków zgromadzonych 
w OFE i oprócz ponownych wątpliwości, co do 
właściciela tych środków, nie brakuje dyskusji 
o marginalizowanej w ten sposób roli OFE na ryn-
ku kapitałowym, które będą stopniowo pozbawia-
ne aktywów do inwestowania.

OFE vs. ZUS 
oczami działacza Forum Obywatelskiego Rozwoju

Projekt ten ma przecież nie tylko przeciwników, ale i zwolenników. 
Maciej Samcik z  Gazety Wyborczej na antenie radiowej Czwórki w  ra-
mach audycji „Młodzi buntują się przeciwko zmianom OFE” z 28 listo-
pada powiedział o reformie tak: ”Jest to wybór miedzy tym, czy sami mamy 
sobie zbierać na emerytury, czy też przerzucić ten obowiązek na dzieci”. I tu 
pojawia się mój argument – proponowany projekt doprowadzi do przerzu-
cenia tych zobowiązania na dzieci tj. przyszłe pokolenia. Z punktu widzenia 
jednostki jest to dla mnie samolubne, a z punktu widzenia państwa nieod-
powiedzialne – dlatego nie zgadzam się z obecnym projektem, a wyrazem 
tego jest moje poparcie akcji NieZaglosuje.pl. Gorąco zachęcam wszystkich 
do zapoznania się ze stroną i dołączenia do apelu. 

LONDON STUDY EXCURSION
Byłeś organizatorem programów - London Study Excursion 2010. 
Na przełom lutego i marca 2014 roku planowana jest IX edycja tego 
projektu. Co jest takiego unikatowego w tym programie, że polecasz 
go studentom?
Program LSE to spotkanie wybitnych studentów w  wyjątkowym dla 
świata finansów miejscu – Londynie. Mieszanka tych dwóch elementów, 
z uwzględnieniem tematyki, której jest poświęcony program, czyli banko-
wości inwestycyjnej to coś, czego żaden inny polski program nie oferuje. 
I tak, o czym świadczą opinie byłych uczestników na stronie www.lse.skn-
profit.pl, z  LSE wraca się z  niepowtarzalną wiedzą o  tajnikach funkcjo-
nowania świata finansów od zaplecza, niepowtarzalnymi znajomościami 
i ułatwioną ścieżką w rekrutacji do takich instytucji jak JP Morgan, Gold-
man Sachs lub Morgan Stanley. Co ciekawe kolejne edycje wnoszą kolejne 
innowacje w tym wizyty na renomowanych londyńskich uczelniach finan-
sowych, spotkania w funduszach private equity i udział w londyńskich spo-
tkaniach networking’owych Polaków w Wielkiej Brytanii.

Mógłbyś powiedzieć kilka kwestii organizacyjnych na temat dziewią-
tej edycji London Study Excursion? 
W  2014 roku London Study Excursion odbędzie się na przełomie lutego 
i marca. Dziewiąta edycja zapowiada się bardzo ciekawie – w planach są nie 
tylko wizyty w bankach inwestycyjnych, funduszach PE/VC i innych instytu-
cjach finansowych, ale i nieformalne spotkania z Polakami pracującymi w lon-
dyńskim City. Projekt zakończy się udziałem w Polish Economic and Business 
Forum, prestiżowej konferencji organizowanej przez LSE SU Polish Business 
Society. I etap rekrutacji rozpoczął się 16 grudnia, a zakończy się 17 stycznia. 
Zachęcam do aplikowania, więcej szczegółów na www.lse.sknprofit.pl.

Rozmawiał MATEUSZ ANDRZEJEWSKI
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Facebookowy konkurs Profit Journal

„Odkrywając wolność. 
Przeciw zniewoleniu umysłów” 
to swoista „biblia wolności” (1027 stron), 
zawierająca zbiór znakomitych tekstów myślicieli 
wolnościowych: od Adama Smitha przez Miltona 
Friedmana po Leszka Kołakowskiego. Wyboru 
tekstów dokonał prof. Leszek Balcerowicz – 
Przewodniczący Rady FOR, który jest również 
autorem wstępu do książki.

Śledź profil Profit Journal na portalu Facebook 
i wygraj książkę „Odkrywając wolność” 
z autografem Leszka Balcerowicza!

http://www.facebook.com/profit.journal



 EKOLOGIA NA GPW

Czy pieniądze dają szczęście?

Bałtycki wzór dla Polski
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